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96 (308) 第143巻 第4･5号
使することができるようになった, という事態 を示 している2'.
巨大法人企業の支配 をめ ぐるこのような指摘は,企業支配が依然 として議決
権株式の所有 をその権力の基盤 としているのか,それ とも議決権株式の所有は
その権力の基盤 としての地位か ら後退 し,他にその地位を譲 ったのかとい う問
題を提起するに至 った｡そして, この問題は現代資本主義 に お け る ｢工業財
産｣-現実資本に対する所有のあ り方 とその位置づけに関係 してお り,いわば
現代資本主義を理解す る上で根本的問題の一つでもあったため,それ以後, こ
の ｢所有 と支配の分離｣ とい う現象自体が持つ本質の評価をめ ぐって全 く対立
する二つの議論が戦わされ ることとなったのである｡その一方は, この ｢所有
と支配の分離｣が,ついには所有に対する専門知識を持 った経営者の優位,す
なわも,所有か ら自由になった笹営者の優位 にまで発展 したとす る,いわゆる
｢経営者支配｣論の主張であ り8), 他方は, 支配の少数者-の集中を認めつつ
もその少数者における所有 と支配の一致 とい う事実か ら依然 として所有の意義
は失われていないとして前者の ｢所有 と支配の分離｣に対する評価の一面性を
2) ここにいう｢準公開組織体｣とは近代的株式会社のことであるが,とくに,証券市場に於て株









































































































7) /L I)とミー ソズも｢所有と支配の分離｣が典型的に支配する分野として鉄道業,電力等の公




















































































































































































1920年代アメl)カの公益事業持株会社と子会社支配の構造 (1) (317) 105
株式所有状況 (1928)
AmericanPower&LightCo. NationalPower& ElectricPower&LightCo. L`igltCorp.
普通株 優先株 所有率 . 普通株 所有率 . -通草株 ■ 優先株 所有率
1,975,646 1,761,233 100% 5,419,984 100% 1,774,147 _491,068 100%
467,675 50,140 13.86 _1,612,923 29.76 296,357 -- 13.08
238,282 6.37 178,610 3.29 36,033 500 1.61
9,802 0.26 13,540 0.254940 91200075 369 500 500 0.0458985 158 44,7 . 10,0 197














106 (318) 第143巻 第4･5号
表3 ェパスコ取締役 ･役員の子会社における取琴軋 ,-､摩員の兼任状況 (1928)
会 社 名



























































































































賢妻驚品目L覧位1漂｡ド′琴 割 合 l覧位1.5｡ド}讐 割 合
発 行 残 高 l 19,052 100 1 37,276 100
(出所) F.T.C･,UililyCorporations,Pt.22,p.758･
表5によれば,アメリカン･ガス&エレクトリック社は1907年か ら1928年

















110 (322) 第143巻 第4･5号
収し,その資産は新設されたオ-イオ･ライ′t,&パワー社に,その会社の5%























































表6 アメリカン･パワー &ライト社の株式発行 (1928年時点での発行残高)


























830万 ドル,7%金貨払手形340万 ドル,7%優先株150万 ドル (額面100ドル),























ナル ･パワー & ライト社の設立はこれらの担保の解放から始まった｡担保の
解放後,これらの証券はナショナル ･パワー & ライトの普通株2万6981秩,
優先株1万9272株 (合計評価額395万862ドル) と50年満期収入社債 (Income
bonds) と交換された28㌔ この持株会社の設立自体が事業会社株式と持株会社
株式の交換によったのである｡






回答:次のような株式の交換によった｡1) 旧カロライナ･パワー & ライ
ト社,ピジョソ･1)ヴァ一･パワー社,アシェ-ビル ･パワー & ラ
イト社,ヤドキン.リグァ一･パワー社の優先株1株に付き新カ｡ラ
イナ･パワー & ライト社の優先株1株を,2) 旧カpライナ ･パワ
ー & ライト社の普通株 (ピジョン･')グァ一･パワー社によって所
28)Ibld.,pp.8921894･
29) F,T.C.,op･cit･,Pt･25,pp.6371638andp･6471




























116 (328) 第143巻 第4･5号
図2 -パスコ企業集団形成をめぐる事業財産買収取引
事業財産 l Etectri`
辛 現
業 金
財
-産
≡金 千
事 優 普
業 先 通
財 株 株
産
買収の対象
cBond& ShareCo.
買収された後
統合されてできた
新事業会社
社の株主を支配的株主をも含んで事業財産に対する直接的所有から引き離し子
会社持株会社の一株主へと転化せしめるものであったと理解し得る｡また,こ
の株式交換は子会社持株会社の株式所有を,支配集中が進めば準むほど,分散
させるのであり-パスコとその支配者達の少数持株支配を強化するものといえ
る｡ピラミッド型持株会社制度の意義はここにみて取れるであろう｡
今我々は,持株会社制度を媒介とした電気事業財産に対する所有の,買収さ
れた事業会社の支配的株主から子会社持株会社の一株主,すなわち,レントナ
ーに転落した所有と,子会社持株会社の少数比率にすぎない議決権の所有によ
って支配権を手中にした-パスコとその支配者達への,所有の二極分解を確認
し得る｡-パスコ企業集団における ｢所有と支配の分離｣の実態は,まず,支
配権を獲得した所有者と単なるレントナーへと転落した所有者への所有者の二
極分解であると理解できよう｡
